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Nada nuevo en el discurso de ayer de Powell pero mercados al alza.
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Powell, Brookings Institution

Durante el evento celebrado en la Brookings Institution Powell confirmó lo que

venían advirtiendo desde la última reunión de noviembre los comunicados

de la Reserva Federal. Estamos en un mercado financiero que ha estado tan

manipulado con tipos de interés artificialmente bajos que, lo "malo" es

"bueno". ¿Esto que quiere decir? Que las noticias negativas principalmente

con respecto al empleo y el crecimiento económico son positivas para las

bolsas.

Los PMIs europeos se encuentran ya en zona contractiva (<50) y, en Estados

Unidos, a falta de confirmar el dato ofrecido hoy por Markit (PMI

manufacturero estimado en 47,6) vienen trazando una tendencia negativa

desde el repunte del mes de abril.

S&P 500 +3,09% Dow Jones +2,18% Nasdaq 100 +4,58%

* El Dow Jones Industrial ha entrado técnicamente en un mercado alcista, subiendo un 20%

desde mínimos alcanzados en el año.

Esto ha supuesto históricamente –y esta vez no será diferente- decrecimiento

o crecimiento moderado de los beneficios empresariales (BPA). Por el lado

del empleo, a falta del informe oficial de mañana realizado por el Bureau of

Labor Statistics, los datos preliminares ofrecidos en el día de ayer por ADP
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mostraron una creación de 121.000 puestos de trabajo durante el mes de

noviembre, su nivel más bajo desde enero de 2021. Creación sustentada

principalmente por el sector de “Ocio y hospedaje”.
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Brookings Institution

En línea con esto, multitud de empresas (sobre todo grandes tecnológicas)

ya han anunciado despidos o congelación en las contrataciones –Meta,

11.000 empleados; Amazon, 10.000 empleados; HP, 6.000 empleados…etc-.

Entonces, ¿por qué un empeoramiento de los beneficios empresariales y del

empleo es positivo para las bolsas? Principalmente porque convivimos con un

mercado ávido de liquidez (“mal acostumbrado”), y estos datos suponen

una menor presión (también una excusa) para que los bancos centrales

abandonen su camino restrictivo. Si los beneficios empresariales caen, pero

las TIRes ofrecidas por las curvas también, alentadas por las expectativas (y

finalmente la actuación) de próximas bajadas de tipos, el atractivo ofrecido

por las bolsas volverá a ser mayor que el de la renta fija (BPA/P Bolsa > TIR

Bonos), a pesar de unas valoraciones sobreexcitadas (como venimos viendo

estos últimos años).

Con todo esto, y como comenzábamos la nota, nada nuevo en el mensaje

Cambio del empleo privado por sectores USA

Fuente: ADP report
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de Powell y, sin embargo, el mercado pareció comprar con certeza una

bajada de tipos para 2023. Algo que ningún responsable de la FED ha puesto

sobre la mesa. Powell incidió de nuevo en que, aunque se moderarían las

subidas de tipos -veremos una subida de 50 pbs en diciembre frente a las 4

anteriores de 75 pbs- la tasa terminal sería más elevada que la proyectada

en las estimaciones de la reunión de septiembre –llevando los tipos hasta el

5%-5,25-. El problema y volatilidad para las bolsas regresará cuando el

mercado ponga en precio una tasa terminal o pivote por parte de la FED

más continuada en el tiempo. Seguramente Powell deberá recular tras

alcanzar esa tasa terminal en los tipos apoyando a la economía, aunque

también se verá en la tesitura de no realizar grandes movimientos debido a

una inflación más persistente sobre el objetivo del 2%, ya que comienzan a

enquistarse problemas estructurales que conducen a una inelasticidad por el

lado de la oferta. Esto apoyará unas TIRes más elevadas de las que

estábamos acostumbrados obligando a ser más selectivos en la elección de

compañías en cuanto a precio y generación de beneficios.

Ante esto, venimos de incorporar posiciones en renta fija con grado de

inversión en nuestras carteras, que ya están ofreciendo rentabilidades

positivas. Ya que creemos que, sin estar exentos de volatilidad, las

rentabilidades actualmente ofrecidas significan un retorno atractivo para los

próximos años. En cuanto a renta variable, aunque prudentes, las últimas

incorporaciones realizadas se han aprovechado del último rally conseguido

desde los 3.600 puntos del S&P 500, donde tomamos posiciones en pequeñas

compañías y sobrepoonderamos la Calidad (“Quality”),

3

Brookings Institution


